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ABSTRAK 
 
Tujuan penelitian ini adalah untuk merencanakan kinerja keuangan yang lebih baik selain Biaya Operasi 
dan umur perusahaan juga melibatkan keputusan investasi dan ukuran perusahaan. Metode penelitian 
yang digunakan adalah korelasi kuantitatif dan variabel kontrol agar variabel independen memiliki 
pengaruh yang lebih besar terhadap kinerja keuangan. Jenis dan sumber data peneltian ini menggunakan 
data sekunder laporan keuangan perusahaan manufaktur di Indonesia periode tahun 2009- 2016. 
Hasil penelitian menunjukan bahwa biaya operasi berpengaruh pada DER (0.035), Aset Turnover (0.05), 
Current Ratio (0.019), Fixed Asset Turnover (0.002) dan ROA (0.05), Umur Perusahaan berpengaruh 
terhadap Profit Margin, Current Ratio, Cash Ratio, Net Profit Margin (0.000) dan ROA (0.000). 
Orisinalitas peneltiian yang berbeda dengan penelitian lainnya yaitu bahwa penelitian ini merefleksikan 
rencana strategis perusahaan untuk menjaga kepercayaan investor. 
Kata Kunci: Biaya Operasi, Kinerja Keuangan dan Umur Perusahaan 
 
1. PENDAHULUAN 
Hubungan antara pemilik (owner) dan manajer, 
hubungan pemegang saham dan pemegang 
obligasi terjadi asimetris informasi antara kedua 
belah pihak yang mengarah pada konflik 
keagenan dan biaya keagenan (Jensen & 
William, 1976; Gregory & Wang, 2013). Fitur 
kondisi perusahaan mengartikan bahwa pemilik 
perusahaan tidak dapat mengamati sehingga 
pemilik meantau semua tindakan manajerial. 
Pemegang obligasi tidak dapat mengamati 
tindakan manajerial dan pemegang saham 
karena pihak manajerial membatasinya dari 
tindakan potensial yang membahayakan 
kekayaan pemegang obligasi. Pemilik dan 
pemegang hutang menanggung beberapa jenis 
biaya yang disebut biaya agensi. Transparansi 
akuntansi merupakan ambang batas kualitas dan 
kuantitas pengungkapan semua peristiwa 
historical cost yang melibatkan organisasi dan 
terlihat jelas  dari  luar (Alves & Fransisco, 
2015; McNamara dkk., 2017).  Faktor penentu 
struktur modal perusahaan swasta tetap menjadi 
isu mendasar dan belum terselesaikan dalam 
literatur keuangan yang mengembangkan 
konsep dari peneliti sebelumnya  (McNamara 
dkk., 2017). Infratruktur   pinjaman terdiri dari 
lingkungan   informasi, hukum, kebangkrutan, 
sosial, pajak dan peraturan, Secara khusus, 
lingkungan peraturan penting untuk hutang  
jangka  panjang  dan  jangka  pendek.  Rezim  
kebangkrutan  yang  lebih  efisien  identik 
dengan hutang jangka panjang yang berbeda 
dengan pentingnya lingkungan informasi dan 
hukum untuk hutang jangka pendek. Jiang dkk. 
(2013) menyelidiki peran analis yang 
mempengaruhi informasi harga saham 
dikondisikan pada kekuatan lingkungan 
kelembagaan. Penelitian terdahulu menemukan 
bahwa asimetris informasi antara pemilik 
(owner) dan manajer, pemegang saham dan 
pemegang obligasi mengarah pada konflik 
keagenan dan biaya keagenan (Jensen & 
William, 1976; McIntyre & Murphy, 2008; 
Mwenja & Lewis, 2009; Gregory & Wang, 
2013; Chang dkk., 2016).  Sebagai 
konsekuensinya, a  board  of director telah  
dikonseptualisasikan seefektif mungkin ketika 
memonitor para manajer untuk memastikan 
bahwa mereka membuat keputusan, bertindak 
dengan cara yang menguntungkan pemegang 
saham, menggunakan sumber daya dan kinerja 
perusahaan. Argumen ini konsisten dengan 
pandangan sebemulnya bahwa Dewan Direksi 
memiliki peran penting dalam perekrutan, 
pemantauan dan pemberhentian Chief 
Executive Officer (Beaver dkk., 2007; Cha & 
Abebe, 2016). 
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2. TINJAUAN PUSTAKA 
2.1. Kinerja Keuangan 
(Chong, Ting, and Cheng 2017; Gregory and 
Wang 2013; Kim 2014; Kousenidis 2006; C. F. 
Lee et al. 2015) Peran penting free cashflow 
dalam keputusan investasi yang menunjukkan 
bahwa eputusan investor untuk berinvestasi   
bersifat   subyektif (Kousenidis, 2006; H. Lee & 
Moon, 2011; Gregory & Wang, 2013; Kim, 
2014; Chong dkk., 2017).   Keputusannya   
bergantung   pada   biaya   yang   diharapkan, 
pengetahuannya tentang teknik perbaikan dan 
persepsi risikonya, yang sepenuhnya 
merupakan faktor subjektif (Aguerrevere, 2003; 
Wood, 2005; Mook, 2007; Besanko dkk., 2010; 
Stokey, 2015). Untuk  keputusan  investasi  
yang  baik,  investor  perlu  memahami  secara  
lengkap  dan  benar peluang yang mungkin 
terjadi dan keputusan ini tidak boleh dilakukan 
dengan terburu-buru. Sebuah keputusan 
investasi yang salah dapat menyebabkan 
perusahaan merugi dan bahkan mengalami 
kebangkrutan. Perlu dipahami gagasan dasar 
dari keputusan investasi untuk mendapatkan 
nilai maksimal dari proses  penilaian. Dalam  
evaluasi  investasi,  indikator  harus  dipilih  
mengenai  sifat  spesifik proyek dan 
profitabilitasnya (Holz, 2002; Wood, 2005; 
Nimalathasan & Brabete, 2010; Shubita & 
Alsawalhah, 2012; Babalola, 2013; Dogan, 
2013; Obayelu dkk., 2014). 
 
2.2. Dewan Direksi Sebagai Lembaga 
Penasehat Dan Monitor 
Dewan Direksi memberikan arahan strategis 
menggunakan jaringan mereka untuk 
menyediakan sumber daya bagi organisasi. 
Untuk meningkatkan hubungan dengan 
pemegang saham dan pemangku kepentingan 
eksternal lainnya, Dewan Direksi harus lebih 
ketat dalam mendelegasikan manajemen 
operasional , membangun pengawasan dan 
proses yang lebih kuat dan keterbukaan untuk 
menyeimbangkan pertanggungjawaban di level 
manajemen (Thille, 2006; Beaver dkk., 2007; 
Mwenja & Lewis, 2009). Bisnis merupakan 
kemitraan multi dimesi dan keterbukaan sangat 
penting untuk membangun kepercayaan 
(Burkhardt & Strausz, 2009; Lang & Maffett, 
2011; Andrade dkk., 2014; Johnston, 2015; 
Haraldsson, 2016). Dua saran  kebijakan publik 
yang harus dipertimbangkan menurut Hassan 
dkk. (2008) sebagai berikut: 
a. Revisi undang-undang perusahaan dengan 
menempatkan tugas dewan direksi untuk 
kepemimpinan strategis organisasi yang 
mencakup keseluruhan proses strategi dari 
perumusan sampai dengan evaluasi; dan 
b. Persyaratan dalam undang-undang 
perusahaan agar perusahaan dengan level 
di atas ukuran tertentu dapat  membentuk  
komite  pengawasan  untuk  melakukan  
evaluasi  tahunan  terhadap kinerja 
perusahaan dan dampak rencana strategis 
terhadap kinerja. 
 
Transparansi tidak terbatas pada pengungkapan 
laporan, namun juga pada akuntabilitas laporan 
keuangan (Archambeault dkk., 2008; Williams, 
2014). Untuk meningkatkan profitabilitas 
efektifitas  Biaya Operasi merupakan substansi 
penting yang berdampak pada perubahan laba 
(Chong dkk., 2017). 
 
Tabel 1. 
Aktivitas Operasi dalam Arus Kas 
Item Konten 
Arus kas masuk:  
Penerimaan kas dari 
penjualan barang dan jasa 
Penjualan tunai ditambah 
daftar piutang dari 
pelanggan 
Penerimaan kas untuk 
dividen dan bunga 
Penerimaan kas dari 
pengembalian pinjaman, 
utang, dan instrumen 
ekuitas 
Penerimaan kas lainnya Penerimaan tunai lainnya 
yang tidak diklasifikasikan 
sebagai investasi atau 
pembiayaan 
Arus kas keluar:  
Pembayaran tunai kepada 
pemasok 
Pembayaran tunai untuk 
memperoleh bahan untuk 
pembuatan atau dijual 
kembali ditambah 
pembayaran yang harus 
dibayarkan kepada 
pemasok 
Pembayaran tunai kepada 
karyawan dan pemasok 
lain 
Pembayaran tunai kepada 
karyawan untuk layanan 
dan pemasok barang selain 
dari bahan untuk 
pembuatan atau dijual 
kembali 
 
 
Pembayaran tunai kepada 
pemerintah 
Pembayaran tunai pajak, 
bea, denda, dan biaya atau 
penalty 
Pembayaran tunai 
untuk bunga 
Pembayaran tunai 
kepada pimpinan dan 
kreditor lain untuk 
bunga 
Sumber: (Weetman, 2013) 
 
Hipotesis 1       = Biaya Operasi berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan 
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Hipotesis 2       = Umur perusahaan berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan 
 
3. METODOLOGI PENELITIAN 
Penelitian sebelumnya Chong dkk. (2017) dan 
umur perusahaan (Amato, 2007; Babalola, 
2013; Dogan, 2013; Capalbo dkk., 2014; Niresh 
& Velnampy, 2014; Heinrich & Dai, 2016). 
Penelitian terkait Kinerja keuangan oleh 
peneliti sebelumnya (Kousenidis, 2006; C.-F. 
Lee dkk., 2011; Mallick & Yang, 2011; Pratama 
& Erawati, 2014; Heider & Ljungqvist, 2015; 
Malenko & Malenko, 2015; Garcia dkk., 2016) 
dan variabel kontrol keputusan investasi 
dilakukan penelitia sebelumnya (Virlics, 2013; 
Bauer & Smeets, 2015; Bachmann & Hens, 
2016; Rangel dkk., 2016; Messer, 2017) dan 
Ukuran Perusahaan dilakukan oleh peneliti 
sebelumnya (Vahid dkk., 2012; Gatsi dkk., 
2013; Pun, 2013; Zeitun & Saleh, 2015). 
  
Data dan Sampel Penelitian 
Penelitian ini adalah penelitian korelasi 
kuantitatif yang menggunakan data sekunder 
seperti laporan keuangan dan disclosure report 
Perusahaan BUMN yang terlisting di Bursa 
Efek Indonesia dari tahun 2009- 2016. 
 
Pengukuran Variabel 
Variable independen 
a. Biaya Operasi (Beneish, 2001; 
Lockamy, 2003; Archambeault dkk., 2008; Yuh 
dkk., 2011; Aguilera & Natalia, 2013)  
 
Operexpenset     = β0 + β1firmsizet + 
β2 investment decisiont +Ɛt 
 
b. Umur Perusahaan (Wood, 2005; Gatsi 
dkk., 2013; Kahle dkk., 2014; Cassar dkk., 
2015; Zeitun & Saleh, 2015)  
 
Age of firm = β0 + β1firmsizet + β2 
investment decisiont +Ɛt 
 
Variable Dependent 
Variable dependent kinerja keuangan 
perusahaan menggunakan instrumen penelitian 
sebelumnya (William, 1984; Vander Walt dkk., 
2006; Ujunwa, 2012; Yulia dkk., 2015; Cha & 
Abebe, 2016; Ilhan & Kalaycioglu, 2016; 
Yasser dkk., 2017). Dalam penelitian ini 
menggunakan 9 (sembilan) indikator yaitu 
DER, Profit Margin, Aset Turnover, Current 
Ratio, Cash Ratio, Debt Ratio, NPM, Fixed 
Asset Turnover and ROA 
 
Y = β0 + β1 Operatexpenset + β2 Age of 
Firm + β1firmsizet + β2 investment 
decisiont +Ɛt 
 
4. HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 
Korelasi Biaya Operasi terhadap Kinerja 
Keuangan 
Dalam penelitian ini  hipotesis yang digunakan 
adalah biaya operasi berpengeruh terhadap 
kinerja keuangn. Seperti pada Tabel 2 yang 
menunjukan bahwa sig n < 0.05 adalah DER 
(0.035), Aset Turnover (0.05), Current Ratio  
(0.019), Fixed Asset Turnover (0.002) dan ROA 
(0.05). 
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Tabel 2. 
Korelasi Biaya Operasi terhadap Kinerja Keuangan 
 
Sumber: Data diolah 
 
 
 
Oper 
Expense
DER PM
Asset 
Turnover
Current 
Ratio
Cash 
Ratio
Debt 
Ratio
NPM
Fixed 
Asset 
Turnover
ROA
Correlation
Oper 
Expense
Significance 
(2- tailed)
Df 0
Correlation .201
DER
Significan
ce (2-
tailed)
.035
Df 108 0
Correlation -.031 -.258
PM
Significance 
(2-
tailed)
Df 108 108 0
Correlation .184 -.399 -.225
Asset 
Turnover
Significan
ce (2-
tailed)
.054 .000 .018
Df 108 108 108 0
Correlation -.224 -.448 .473 .074
Current 
Ratio
Significan
ce (2-
tailed)
.019 .000 .000 .440
Df 108 108 108 108 0
Correlation -.112 -.256 .621 -.200 .898
Cash Ratio
Significance 
(2- tailed)
.245 .007 .000 .036 .000
Investmen 
Decision &
Firm Size
Df 108 108 108 108 108 0
Correlation .108 .686 -.208 -.520 -.427 -.204
Debt Ratio
Significance 
(2- tailed)
.263 .000 .030 .000 .000 .033
Df 108 108 108 108 108 108 0
Correlation -.030 -.258 1.000 -.226 .474 .622 -.206
NPM
Significance 
(2- tailed)
.753 .007 .000 .018 .000 .000 .031
Df 108 108 108 108 108 108 108 0
Correlation -.290 .253 -.123 .042 -.075 -.125 -.084 -.126
Fixed 
Asset 
Turnover
Significan
ce (2-
tailed)
.002 .008 .199 .661 .437 .195 .385 .188
Df 108 108 108 108 108 108 108 108 0
Correlation -.187 -.478 .822 .125 .561 .571 -.505 .821 .004
ROA
Significan
ce (2-
tailed)
.051 .000 .000 .195 .000 .000 .000 .000 .966
Df 108 108 108 108 108 108 108 108 108 0
Control Variables
.748 .006
  
Korelasi Umur Perusahaan terhadap 
Kinerja Keuangan 
Dalam penelitian ini, hipotesis yang digunakan 
adalah umur perusahaan berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan. Seperti pada Tabel 3 yang 
menunjukan bahwa sig n< 0.05 adalah Profit 
Margin, Current Ratio, Cash Ratio, Net Profit 
Margin (0.000) dan ROA (0.000). 
 
Tabel 3. 
Korelasi Umur Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan 
 
Sumber: Data diolah 
 
5. KESIMPULAN 
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian 
yang telah dilakukan oleh Chong dkk. (2017), 
yang menunjukan bahwa biaya operasi 
berpengaruh terhadap DER (0.035), Aset 
Turnover (0.05), Current Ratio  (0.019), Fixed 
Asset Turnover (0.002) dan ROA (0.05), dan 
Umur Perusahaan berpengaruh terhadap Profit 
Correlatio
n
Significan
ce (2-
tailed)
Df 0
Correlatio
n
.010
DER
Significan
ce (2-
tailed)
.915
Df 108 0
Correlati
on
-.489 -.258
PM
Significa
nce (2-
tailed)
.000 .006
Df 108 108 0
Correlatio
n
.146 -.399 -.225
Significan
ce (2-
tailed)
.127 .000 .018
Df 108 108 108 0
Investme
nt 
Decision
Correlati
on
-.254 -.448 .473 .074
& Firm 
Size
Significa
nce (2-
tailed)
.007 .000 .000 .440
Df 108 108 108 108 0
Correlati
on
-.323 -.256 .621 -.200 .898
Cash 
Ratio
Significa
nce (2-
tailed)
.001 .007 .000 .036 .000
Df 108 108 108 108 108 0
Correlatio
n
.091 .686 -.208 -.520 -.427 -.204
Debt 
Ratio
Significan
ce (2-
tailed)
.347 .000 .030 .000 .000 .033
Df 108 108 108 108 108 108 0
Correlati
on
-.486 -.258 1.000 -.226 .474 .622 -.206
NPM
Significa
nce (2-
tailed)
.000 .007 .000 .018 .000 .000 .031
Df 108 108 108 108 108 108 108 0
Correlatio
n
-.054 .253 -.123 .042 -.075 -.125 -.084 -.126
Significan
ce (2-
tailed)
.578 .008 .199 .661 .437 .195 .385 .188
Df 108 108 108 108 108 108 108 108 0
Correlati
on
-.444 -.478 .822 .125 .561 .571 -.505 .821 .004
ROA
Significa
nce (2-
tailed)
.000 .000 .000 .195 .000 .000 .000 .000 .966
Df 108 108 108 108 108 108 108 108 108 0
Age Of 
Firm
Asset 
Turnover
Current 
Ratio
Fixed 
Asset 
Turnover
Fixed 
Asset 
Turnover
Debt 
Ratio
Control Variables DER PM NPM ROA
Cash 
Ratio
Current 
Ratio
Asset 
Turnover
Age 
Of 
Firm
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Margin, Current Ratio, Cash Ratio, Net Profit 
Margin (0.000) dan ROA (0.000) sebagaimana 
penelitian sebelumnya (Amato, 2007; Babalola, 
2013; Dogan, 2013; Capalbo dkk., 2014; Niresh 
& Velnampy, 2014; Heinrich & Dai, 2016) serta 
melibatkan variable kontrol seperti penelitian 
sebelumnya terkait dengan keputusan investasi 
(Virlics, 2013; Bachmann & Hens, 2016; 
Rangel dkk., 2016; Messer, 2017) dan ukuran 
perusahaan (Gatsi dkk., 2013; Kim, 2014; 
Zeitun & Saleh, 2015). Hasil penelitian ini juga 
mencerminkan bahwa kinerja kuangan akan 
lebih baik apabila perusahaan melibatkan 
keputusan investasi dan ukuran perusahaan 
dalam menentukan biaya operasi dan umur 
perusahaan (Virlics, 2013; Bauer & Smeets, 
2015; Bachmann & Hens, 2016; Rangel dkk., 
2016; Messer, 2017) dan Ukuran Perusahaan 
(Vahid dkk., 2012; Gatsi dkk., 2013; Kim, 
2014; Zeitun & Saleh, 2015). 
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